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1C25’te beklentilere paralel finansal sonuclar...
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Ford Otosan, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis

finansallarina gore 1C25’te hem bizim beklentimiz olan 6.249mn

TL’lik net kar tahminine hem de RT piyasa ortalamasi olan

6.614mn TL net kar tahminine paralel, yillik %47,7’lik diistisle

6.487mn TL net kar elde etmistir (1C24: 12.392mn TL).

e Satis gelirlerindeki gerilemeye paralel enflasyon diizeltmesinden
kaynakli SMM’deki artisla yillik %24 daralan briit kar,

e Ozellikle pazarlama giderlerindeki yiikselis neticesinde
operasyonel giderlerdeki artisla disiis gosteren faaliyet karliigi,

e Artan kur farki giderlerinden kaynakli net finansman giderlerinde
yillik 9%12,4’lik artis & Mart’tan sonra doviz kurunda meydana
gelen artisla birlikte ozkaynaklardaki nakit akis riskinden
korunma rezervlerinin artmasi sonucu enflasyon diizeltmesinden
kaynaklanan ertelenmis vergi giderlerindeki yuksek artis,

Sirket’in net kar rakaminin yillik %47,7 oraninda daralmasina yol acan
unsurlar olmustur.

Ford Otosan’in, 1C25’te toplam satis adetleri yillik 3% daralarak
165.280 adet olarak gerceklesmistir (1¢24: 145.817 adet). Yurt ici
satis adetleri engelli vatandaslar yonelik OTV muafiyeti kapsaminda
alinabilecek araclann fiyat Ust limitinin yikseltilmesi ve finansmana
erisimdeki zorluklara ragmen yillik %3 yiikselis gostererek 25.241 adet
olarak gerceklesmistir (1C24: 24.407 adet). 1C25’te yurt ici satis
gelirleri ise piyasadaki rekabetci fiyatlandirma ortami nedeniyle arac
satis kampanyalarindaki artislar ve kurdaki artisla enflasyon
arasindaki farktan kaynakli enflasyon muhasebesi etkisi nedeniyle
yillik %16 disus gostererek 30.965mn TL olarak gerceklesmistir (1C24:
36.736mn TL). Sirket’in ihracat adetleri ise 1C24’e gore 1C25’te yillik
%4 dusus 140.039 adet olarak gerceklesmistir (1C24: 145.817 adet).
Yeni Puma Gen-E & E-Courier iretime gecis sureleri ve Avrupa’daki
disen talep nedeniyle Sirket’in yurt dis1 gelirleri, 1C25‘te %4’luk
daralma gostererek 129.936mn TL olarak gerceklesmistir (1C24:
134.772mn TL). Sonuc olarak; Sirket, 1C25’te yillk %6’lik azalisla
bizim beklentimiz olan 158.015mn TL’ye ve RT piyasa ortalamasi olan
157.747mn TL’ye paralel 160.901mn TL’lik (1C24: 171.508mn TL)
satis geliri elde etmistir.

Ford Otosan, 1C25’te yillik %27,9’liik diisiisle bizim beklentimiz
olan 11.750mn TL’nin ve piyasa beklentisi olan 11.241mn TL’nin
hafif altinda, 10.055mn TL FAVOK (1C24: 13.939mn TL)
aciklamistir. 1C25’te Sirket’in briit kar marji, satis gelirlerindeki
gerilemeye paralel enflasyon duzeltmesinden kaynakli SMM’deki
artisla %8,6 seviyesinde gerceklesmistir. FAVOK marji ise 1C24’e gore
1.9 y.p. daralma gostererek 1C25’te %6,2’ye gerilemistir.

2025 Beklentileri: Sirket, 1C25 finansal sonuclanyla birlikte 2025
yilina dair beklentilerini korumustur. Buna gore; Ford Otosan, 2025
icin yurtici perakende pazari beklentisini 950-1.050bin adet bandinda
sekillendirmistir. Ford Otosan’in yurt ici perakende satis beklentisini
ise 90-100bin adet (2024: 114bin adet) bandindadir. Ford Otosan,
ihracat adeti beklentisini 610-660bin adet (2024: 546bin adet)
(Romanya: 200-220bin (2024: 216bin adet)) (TR: 410-440bin adet
(2024: 330bin adet)) olarak sekillendirmistir. Ford Otosan, 2025
toplam satis adeti beklentisini 700-760bin adet (2024: 661bin adet)
araliginda belirlemistir. Sirket, toplam dretim tahminini ise 700-
750bin adet (2024: 633bin adet) bandinda sekillendirilmistir
(Romanya Fabrika lretim adeti beklentisi: 240-260bin adet (2024:
251bin adet), TR: 460-490bin adet (2024: 382bin adet)). Sirket, 2025
yatinnm harcamasi hedefini 750-850mn EUR (2024: 739mn EUR) olarak
(Genel Yatirimlar: 130-150mn EUR (2024: 128mn EUR), Uriin
Yatinmlan: 620-700mn EUR (2024: 611mn EUR)) belirlemistir. Ford
Otosan, ayrica 2025 yili icin satis gelirleri blyumesinin ylksek tek
haneli artacagim beklemekte olup FAVOK marjinin ise %7-%8
araliginda gerceklesmesini beklemektedir.
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Makro tahminlerimizde ve kullandigimiz risksiz faiz oraninda 100bps yukar revizyona gitmemiz sebebiyle Ford Otosan icin hedef
fiyatimiz olan 1.491 TL’yi hafif asagi revize ederek 1.430 TL olarak belirliyor ve tavsiyemizi “AL” olarak koruyoruz. Piyasanin
kisa vadede sonuclara tepkisinin notr olacagini dusiintiyoruz. Sirket’in, yurtdisinda olusturdugu ihracat yapilanmalarin takdir ediyor
ve orta-uzun vadede urin mixinin olumlu etkileri & cost plus ihracat anlasmalarinin da katkisinin hem satis adetlerine hem de karlilik
tarafina etkisinin olumlu olacagim diisiiniiyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 2023/12K 2024/12K Yillik 1G24 1C25 Yilhk
Satis Gelirleri 594.705 594.995 0,0% 171.508 160.901 -6,2%
Brit Kar 79.766 54.604 -31,5% 18.252 13.906 -23,8%
Briit Kar Marji 13,4% 9,2% -4.2 yp. 10,6% 8,6% -2.0 yp.
Operasyonel Kar 52.909 29.156 -44.,9% 11.029 6.549 -40,6%
Operasyonel Kar Marji 8,9% 4,9% -4.0 yp. 6,4% 4,1% -2.4 yp.
FAVOK 61.665 39.868 -35,3% 13.939 10.055 -27,9%
FAVOK Marji 10,4% 6,7% -3.7 yp. 8,1% 6,2% -1.9 yp.
Net Kar 70.826 38.864 -45,1% 12.392 6.487 -47,7%
Net Kar Marji 11,9% 6,5% -5.4 yp. 7.2% 4,0% -3.2 yp.

Kaynak: Ford Otosan, Seker Yatinm - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlan

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

BILANCO (TL Mn) 2024/03  2025/03| % Deg

Duran Varliklar 190.191 189.077 (0,6)
Maddi Duran Varliklar 107.071 108.144 1,0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 24.036 25.077 4,3
Pesin Odenmis Giderler 12.727 11.134 (12,5)
Ertelenmig Vergi Varlg 23.762 22.400 (5,7)
Diger Duran Varliklar 22.594 22.322 (1,2
Dénen Varlklar 169.462 189.696 11,9
Ticari Alacaklar 75.092 73.831 (1,7)
Nakit ve Nakit Benzerleri 24.577 49.385 100,9
Stoklar 43.958 44.454 11
Diger Dénen Varliklar 25.835 22.026 (14,7)
Toplam Varlklar 359.653 378.773 5,3
Uzun Vadeli Yukiimliilikler 97.016 96.393 (0,6)
Uzun Vadeli Borglar 86.839 85.762 (1,2
Uzun Vadeli Karsiliklar 4.760 4.920 3,3
Ertelenmis Gelirler 3.790 3.780 (0,3
Ertelenmis Vergi Y UkimlGlugu 1.444 1.468 1,7
Turev Finansal Y Gkamlllikler 182 464 154,6
Kisa Vadeli Yukiimliilikler 135.819 157.535 16,0
Kisa Vadeli Borglar 18.162 17.961 (1,2)
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 31.210 34.940 12,0
Ticari Borglar 72.805 85.191 17,0
Diger Kisa Vadeli Y Gkuimltltkler 13.642 19.443 42,5
Toplam Yikimliliikler 232.835 253.927 9,1
Toplam Ozsermaye 126.818 124.846 (1,6)
Toplam Kaynaklar 359.653 378.773 5,3

Kaynak: Ford Otosan, Seker Yatinim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlari
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Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiylikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SisLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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